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ABSTRAKT 
 
Bakalářská práce analyzuje firmu Tiskárna Helbich, a. s. v letech 2001 – 2010. Analýza 
firmy je rozdělena na dvě části. První část se zabývá analýzou firmy ekonomickými 
ukazateli. Druhá část je zaměřena na analýzu dat v časové posloupnosti pomocí 
statistických metod. Tato část obsahuje i předpokládaný vývoj společnosti v letech 2011 
a 2012. Práce obsahuje návrhy na zlepšení finanční situace firmy.  
 
ABSTRACT 
Bachelor's thesis analyses the company Tiskárna Helbich, a. s. from 2006 to 2011. 
Analysis of the company is dividend into two parts. The first part deals with the analysis 
of the economic indicator. The second part focuses on the analysis of the selected 
information in the sequence by using statistical methods. This section also contains the 
foreseeable development of the company in the years 2011 and 2012. The work 
contains proposals for improving the financial situation of the company.  
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ÚVOD 
Během tří let studia jsme propojovali znalosti z oblasti daní, účetnictví, ekonomiky, 
finančních analýz a statistiky. Analýzy jsou uţitečné při zakládání podniku, tedy kdyţ 
se člověk rozhoduje kde a v jakém oboru bude podnikat, zda má šanci prosadit se 
v daném oboru na trhu. Analýza je potřebná ke zhodnocení finančního zdraví podniku. 
Pomocí výše uvedených ukazatelů budu zdraví analyzovat finanční zdraví podniku 
Tiskárna Helbich, a. s. 
 
Na analýzu můţeme pohlíţet i z hlediska statistiky, pomocí časových řad. Firmy 
nejčastěji zajímá, jak se bude jejich finanční situace vyvíjet v budoucích letech. Proto 
jsem si, jako téma své bakalářské práce, zvolila analýzu pomocí časových řad.  
 
Pro zpracování bakalářské práce jsem o spolupráci poţádala obchodní firmu Tiskárna 
Helbich, a. s. se sídlem v Brně. Na trhu působí jiţ jedenáct let. Firma mi poskytla údaje 
z výkazů „Rozvaha“, „Výkaz zisku a ztráty“ a data ke zjištění výkazu „Cash flow“. 
Podle výsledků jednotlivých ukazatelů zhodnotím finanční stav firmy a vyrovnanými 
hodnotami určím prognózu pro další roky při neměnných podmínkách situace podniku. 
 
Výpočty jednotlivých ukazatelů za sledované desetileté období budu počítat pomocí 
regresní analýzy, pomocí níţ budu odhadovat finanční situaci firmy závislé na 
sledovaném období. U zadaných dat budu vybírat ten způsob vyrovnání, u kterého bude 
index determinace co nejblíţe 1, tím určím co moţná nejpevnější funkční závislost mezi 
závisle a nezávisle proměnnou. Vyrovnání budu provádět regresní přímkou, 
modifikovaným exponenciálním trendem, logistickým trendem a Gompertzovou 
křivkou. Za podmínky neměnné situace ve firmě budu schopna určit hodnoty budoucího 
vývoje podniku. 
 
Pro statistickou část jsem si vybrala pět následujících ukazatelů. Z výkazu zisku a ztráty 
budu hodnotit výsledek hospodaření před zdaněním a přidanou hodnotu. Z poměrových 
ukazatelů rentability to je rentabilita vlastního kapitálu a z poměrových ukazatelů 
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zadluţenosti je to celková zadluţenost podniku. Z výkazu cash flow jsem dopočítala 
údaje a hodnotila čistý peněţní tok z provozní činnosti.  
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VYMEZENÍ PROBLÉMU A CÍLE PRÁCE 
Cílem mé práce je zhodnotit finanční situaci podniku a podat návrhy na její zlepšení. Na 
základě firemních údajů z účetních výkazů z předcházejících let a na základě finanční 
analýzy vytvořit pomocí statistických metod prognózu na následující roky. Získané 
údaje bych v budoucnosti ráda porovnala se skutečně dosáhnutými hodnotami podniku. 
 
V teoretické části jsou popsány pouţité ekonomické ukazatele ze strany ekonomiky, 
dále úprava účetních výkazů pro potřebu analýzy ze strany účetnictví a časové řady ze 
strany statistiky.  
 
Praktická část bude věnována základním informacím o vybrané firmě, o které je 
prováděna analýza, poté zjištění finanční situace firmy a dále analýza firmy pomocí 
časových řad. Poslední část bakalářské práce bude obsahovat vyhodnocení všech 
zjištěných dat, interpretace jejich závěrů a zhodnocení výpočtů jak v ekonomické části, 
tak i ve statistické části této práce. Stanovím slabé stránky podniku, které by 
v budoucnu mohli firmě způsobit problémy, a podám návrhy na zlepšení finanční 
situace firmy. V přílohách budou ukázány výsledky hodnot jednotlivých ukazatelů a 
data vybrané firmy. Firma Tiskárna Helbich, a. s. mi poskytla data z výkazů Rozvaha, 
Výkaz zisku a ztráty a data ke zjištění výkazu Cash flow.  
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1 TEORETICKÁ VÝCHODISKA 
Teoretická část je rozdělena na dvě části. První část je zaměřena na ekonomickou, 
finanční a účetní teorii, druhá část na statistickou teorii.  
1.1 Finanční teorie 
Finanční analýza spočívá v systematickém rozboru údajů získaných zejména z účetních 
podkladů a představuje ekonomické hodnocení minulosti, současnosti a předpokládané 
budoucnosti dané firmy.  
 
Aby mohla být tato data vyuţita pro hodnocení finančního zdraví podniku, musí být 
podrobena finanční analýze. Hlavní smyslem finanční analýzy je připravit podklady pro 
kvalitní rozhodování o fungování podniku. Je zřejmé, ţe existuje velmi úzká spojitost 
mezi účetnictvím a rozhodováním o podniku. Účetnictví předkládá z pohledu finanční 
analýzy do určité míry přesné hodnoty peněţních údajů, které se však vztahují pouze 
k jednomu časovému okamţiku, a tyto údaje jsou víceméně izolované (RŮČKOVÁ, 
2010, s. 9). 
 
„Obecně je cílem finanční analýzy poznat finanční zdraví firmy, identifikovat slabé 
stránky, které by mohly firmě v budoucnu působit menší či větší problémy, a naopak 
stanovit její silné stránky, o které by mohla v budoucnosti opírat svou činnost. Postup, 
jakým lze tohoto cíle dosáhnout, lze charakterizovat jako:  
a) zobrazení uplynulého vývoje finanční situace a finančního hospodaření podniku, 
b) určení příčin jejich zlepšení nebo zhoršení, 
c) volba nejvhodnějších směrů dalšího vývoje činnosti a usměrňování finančního 
hospodaření a finanční situace podniku. 
Ne ve všech případech lze však dosáhnout naplnění všech výše uvedených cílů. 
Rozhodující je, kdo analýzu provádí a proč ji provádí“ (MRKVIČKA, 2006, s. 14). 
 
Hlavním úkolem finanční analýzy je ověření obchodní zdatnosti podniku. Sestavením 
účetní závěrky v účetní jednotce vrcholí účetní práce za celé účetní období. Účetní 
závěrka musí poskytovat různým uţivatelům komplexní a pravdivý obraz o podniku a 
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jeho hospodaření v minulém účetním období. Pro zpracování finanční analýzy jsou 
důleţité tyto základní účetní výkazy:  
 rozvaha, 
 výkaz zisku a ztráty, 
 výkaz o tvorbě a pouţití peněţních prostředků – výkaz cash flow. 
 
1.1.1 Rozvaha 
„Rozvaha je účetním výkazem, který zachycuje bilanční formou stav dlouhodobého 
hmotného a nehmotného majetku (aktiva) a zdrojů jejich financování (pasiva) vždy 
k určitému datu. Rozvaha se zpravidla sestavuje k posledním dni každého roku, 
respektive kratších období“ (RŮČKOVÁ, 2010, s. 22). 
 
Rozvaha se sestavuje na podkladě informací čerpaných z účetnictví. součet aktiv 
v rozvaze se musí rovnat součtu pasiv. Rovnice AKTIVA = PASIVA tvoří základ 
rozvahy a je nazývána bilanční rovnicí. Musí platit vţdy, a to bez ohledu na mnoţství a 
typ uskutečněných hospodářských operací.  
Podle časového okamţiku, k němuţ se rozvaha sestavuje, rozeznáváme:  
a) zahajovací rozvahu – sestavuje se při zaloţení podniku, 
b) počáteční rozvahu – sestavuje se k počátku období, 
c) konečnou rozvahu – sestavuje se na konci účetního období, případně při 
ukončení činnosti podniku. 
 
1.1.2 Výkaz zisku a ztráty 
Výkaz zisku a ztráty poskytuje informace o nákladech, výnosech a hospodářském 
výsledku. Jeho úkolem je informovat uţivatele o finanční výkonnosti podniku. Na 
rozdíl od rozvahy, v níţ byla aktiva a pasiva oddělena, ve výkazu zisku a ztráty se 
výnosy s náklady prolínají, coţ je dáno potřebou zjistit výsledek hospodaření 
v předepsaném členění. 
„V rámci analýzy výkazu zisku a ztráty obvykle hledáme odpověď na otázku, jak 
jednotlivé položky výkazu zisku a ztráty ovlivňují nebo spíš ovlivňovaly výsledek 
hospodaření“ (RŮČKOVÁ, 2010, s. 32). 
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Výkaz je moţno rozdělit na tři základní části: provozní činnost investiční činnost a 
finanční činnost. Nejdůleţitější částí tohoto výkazu je část provoní činnosti. Tato část 
nám umoţňuje zjistit, do jaké míry výsledek hospodaření za běţnou činnost odpovídá 
skutečně vydělaným penězům a jak je produkce peněz ovlivněna změnami pracovního 
kapitálu a jeho sloţkami. Oblast investiční činnosti nám ukazuje nejen výdaje týkající se 
pořízení investičního majetku a strukturu těchto výdajů, ale také rozsah příjmů z prodeje 
investičního majetku, který je vykazován právě v tomto účetním výkazu. V oblasti 
finanční činnosti se hodnotí vnější financování, zejména u dlouhodobého kapitálu, např. 
splácení a přijímání dalších úvěrů, peněţní toky související s pohybem vlastního jmění 
(RŮČKOVÁ, 2010, s. 34 – 35). 
 
1.1.3 Přehled o peněžních tocích (cash flow) 
V kaţdém oboru podnikání musí podnikající subjekt trvale získávat peněţní prostředky 
k úhradě svých závazků. Základní informaci o tom, kolik účetní jednotka peněz 
skutečně „vyprodukovala“ a jak jich uţila, podává přehled o peněţních tocích.  
 
 „Přehled o peněžních tocích je dalším z výkazů, který vyžaduje výroční zpráva. Naše 
účetní potupy rozlišují tři základní úrovně, stejně jako většina ostatních účetních 
standardů: provozní cash flow (odráží generování peněz v rámci standardního 
provozu), investiční cash flow (respektuje změny peněz v souvislosti s investováním) a 
finanční cash flow (zahrnuje dopad způsobu financování společnosti)“ 
(KISLINGEROVÁ, 2008, s. 26). 
 
1.1.4 Využití ukazatelů finanční analýzy 
Vypočtené ukazatele jsou vyhodnocovány různými způsoby, například se porovnávají 
zjištěné hodnoty za dané období s hodnotami stejných ukazatelů za minulá období, 
srovnávají se mezi podniky, případně se porovnávají se stanovenými hodnotami daného 
oboru, nebo se porovnávají se skutečně dosaţené hodnoty ukazatelů s předpokládanými 
hodnotami. 
Informace o finanční síle podniku potřebují znát například:  
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 současní investoři (akcionáři, společníci firmy, kteří se chtějí ujistit, ţe své 
peníze uloţili vhodně a ţe podnikatelské záměry manaţerů zajišťují trvání a 
rozvoj podniku, 
 obchodní partneři, např. dodavatelé, si na základě znalosti finanční situace 
podniků vybírají nejvhodnější odběratele, 
 banky – při poskytnutí úvěru si finanční analýzou ověřují, zda je podnik schopen 
hradit úroky a splátky. 
 
Členění poměrových ukazatelů z hlediska zaměření těchto ukazatelů je následující: 
 ukazatele likvidity, 
 ukazatele zadluţenosti, 
 ukazatele rentability, 
 ukazatele aktivity, 
 ukazatele cash flow, 
 ukazatele trţní hodnoty. 
 
Ukazatele likvidity 
Likvidita vyjadřuje schopnost firmy hradit své splatné závazky a představuje 
v podmínkách trţní ekonomiky jednu ze základních podmínek existence firmy. 
Ukazatelé likvidity poměřují to, čím je moţno platit tím, co je nutno zaplatit.  
 
„K hodnocení likvidity je důležité zaujmout postoj vzhledem k různým cílovým 
skupinám, které budou využívat výsledky finanční analýzy. Každá z cílových skupin bude 
totiž preferovat jinou úroveň likvidity. Pro management podniku může nedostatek 
likvidity znamenat v konečných důsledcích snížení ziskovosti, nevyužití příležitostí, 
ztrátu kontroly nad podnikem, částečnou nebo celkovou ztrátu kapitálových investic. 
Poměrové ukazatele likvidity jsou součástí výročních zpráv akciových společností a 
běžně se objevují jako součást hospodářských analýz“ (RŮČKOVÁ, 2010, s. 48 - 49). 
 
Ukazatelé likvidity mají různou úroveň v závislosti na rychlosti přeměny různých druhů 
oběţného majetku na peněţní prostředky. Nejvíce se pouţívají následující ukazatele 
likvidity:  
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Běžná likvidita 
 (1.1) 
Běţná likvidita je likviditou 3. stupně. Ukazuje, kolikrát pokrývají oběţná aktiva 
krátkodobé závazky podniku. Vypovídá o tom, jak by byl podnik schopen uspokojit své 
věřitele, kdyby proměnil veškerá oběţná aktiva v daném okamţiku na hotovost. 
 
Pohotová likvidita 
 (1.2) 
Pohotová likvidita je označována jako likvidita 2. stupně a platí, ţe čitatel by měl být 
stejný jako jmenovatel, tedy poměr 1:1. Podnik by byl tudíţ schopen vyrovnat se se 
svými závazky, aniţ by musel prodat své zásoby.  
 
Okamžitá likvidita 
 (1.3) 
Okamţitá likvidita se označuje jako likvidita 1. stupně, představuje to nejuţší vymezení 
likvidity. Vstupují do ní jen ty nejlikvidnější poloţky z rozvahy (RŮČKOVÁ, 2010, s. 
49 – 50). 
 
Ukazatele rentability 
Rentabilita je schopnost podniku dosahovat zisku pomocí investovaného kapitálu. Je 
formou vyjádření míry zisku z podnikání. Rentabilitu lze tedy charakterizovat tak, ţe se 
poměřuje zisk dosaţený podnikáním k různým základnám, např. k částce vlastního 
kapitálu, k celkovým aktivům, k nákladům apod. 
 
Vloţený kapitál je z hlediska vyuţití v jednotlivých poměrových ukazatelích rentability 
rozporuplnou kategorií, jeho výklad je jasnější z toho pohledu, jaký ukazatel rentability 
budeme pouţívat. Ke zjišťování rentability jsou pouţívány v praxi nejvíce tyto 
ukazatele: 
 ukazatel rentability celkového vloţeného kapitálu (ROA)     
 ukazatel rentability vlastního kapitálu (ROE)     
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 rentabilita odbytu, 
 rentabilita nákladů (RŮČKOVÁ, 2010, s. 52 – 53). 
 
Ukazatele zadluženosti 
Tyto ukazatele udávají vztah mezi cizími a vlastními zdroji financování firmy, měří 
rozsah, v jakém firma pouţívá k financování dluhy. Vyšší zadluţenost zvyšuje riziko 
finanční nestability podniku, na druhé straně v některých případech můţe přispět 
k zvyšování výnosů.  
 
Ukazatelem celkové zadluţenosti, je poměr celkových závazků k celkovým aktivům, 
který se nazývá také ukazatel věřitelského rizika. 
 (1.4) 
Obecně platí, ţe čím vyšší je hodnota tohoto ukazatele, tím vyšší je riziko věřitelů 
(RŮČKOVÁ, 2010, 58). 
 
Ukazatele aktivity 
Obecně hodnotí ukazatele aktivity, jak je podnik schopen vyuţít svůj majetek a zjišťují 
vázanost kapitálu v majetku. Výsledkem je buď obratovost, tj. počet obratů za určité 
časové období, nebo doba obrátek (například ve dnech). U obratovosti platí, ţe s vyšším 
počtem obratů je svázáno méně prostředků, tudíţ se zvyšuje zisk. Dobu obrátek se 
podnikatelé snaţí zkracovat, tj. tento ukazatel sniţovat. 
 
Obrat celkových aktiv 
Obrat celkových aktiv = trţby/aktiva 
Vypovídá, za kolikrát se veškerá aktiva podniku obrátí za rok. V ideálním případě by se 
měl pohybovat kolem úrovně 1.  
 
Doba obratu zásob 
Doba obratu zásob = zásoby/(trţby/360 dní) 
Říká, jaký je průměrný počet dnů, po které je majetek v podniku vázán aţ do fáze 
spotřeby nebo prodeje. Obecně platí, ţe kratší oba obratu bývá pro podnikatele 
výhodnější. 
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Doba obrat pohledávek 
Doba obratu pohledávek = krátkodobé pohledávky/denní trţby 
Říká, jak dlouho trvá splacení pohledávek (ve dnech). Tento ukazatel by se měl drţet 
hodnot odpovídajících průměrné době splatnosti faktur. 
 
Doba obratu krátkodobých závazků 
Doba obratu závazků = krátkodobé závazky/denní trţby 
Říká, jak rychle se daří podniku splácet své závazky. Pro zajištění bezproblémového 
krátkodobého financování by měl ukazatel dosahovat vyšších hodnot neţ doba obratu 
pohledávek (LUKAŠOVÁ, 2009) 
 
1.1.5 Soustava ukazatelů – bankrotní modely  
Altmanův model 
Typickým příkladem souhrnného indexu hodnocení je Altmanův index finančního 
zdraví podniku nebo také Altmanův model. Vychází z indexů celkového hodnocení. 
Mimořádná oblíbenost spočívá v jednoduchosti výpočtu. Je stanoven jako součet hodnot 
pěti běţných poměrových ukazatelů, jimţ je přiřazena různá váha, z nich největší váhu 
má rentabilita celkového kapitálu. 
Altmanův model pro společnosti je moţné vyjádřit rovnicí 
 (1.5) 
kde  X1  podíl pracovního kapitálu k celkovým aktivům, 
 X2  rentabilita čistých aktiv, 
 X3  EBIT / aktiva celkem, 
 X4  trţní hodnota ZJ / celkové závazky nebo průměrný kurz akcií /  
   nominální hodnota cizích zdrojů, 
 X5  trţby / aktiva celkem (RŮČKOVÁ, 2010, s. 73). 
1.1.6 Analýza finančního zdraví  
Finanční analýza slouţí jako podklad pro kvalifikované rozhodování v oblasti 
finančního řízení. Rozebírá podnik a analyzuje jeho dosavadní působení. Zda je podnik 
zadluţen, či má dostatek likvidních prostředků, se podnikatel můţe dozvědět právě 
z výsledků finanční analýzy.  
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„Od finančního analytika se často očekává nejen analýza minulosti, ale i předpověď 
budoucnosti podniku, zejména co do schopnosti podniku přežít. „Klasická“ finanční 
analýza pomocí jednotlivých poměrových ukazatelů nebo jejich skupin není v tomto 
případě příliš vhodným přístupem: jednotlivé skupiny ukazatelů monitorují pouze dílčí 
aspekty finančního zdraví podniku a velké množství použitých ukazatelů celkové 
hodnocení spíše zamlžuje a komplikuje. Proto byla provedena již celá řada studií se 
snahou nalézt jediný syntetický ukazatel, v němž by se soustředily všechny silné a slabé 
stránky finančního zdraví podniku a jehož výše by jednoznačně signalizovala schopnost 
nebo neschopnost podniku zabránit úpadku“ (MRKVIČKA, 2006, S. 145). 
 
1.2 Statistická teorie 
Statistikou někdy označujeme hodnoty, které získáme provedením náhodného výběru. 
Do statistiky patří plánování, shrnutí a analýza nepřesných pozorování jevů.  
 
„Zkoumání hromadných jevů předpokládá definování – z hlediska účelu zkoumání – 
vymezené množiny objektů, prvků zkoumání neboli statistického souboru (soubor 
podniků, soubor obyvatelstva, soubor znalostí apod.) Jednotlivé objekty, prvky 
statistického souboru, označujeme jako statistické jednotky. Jsou nositeli vlastností 
daného souboru. Počet jednotek statistického souboru se nazývá rozsah souboru“ 
(SOUČEK, 2006, s. 11). 
Důleţitými statistickými daty, pomocí nichţ můţeme zkoumat polohy a rychlosti jevů v 
čase, jsou tzv. časové řady. Časové řady jsou uspořádány z hlediska času ve směru 
minulost – přítomnost.  
 
Časovou řadou nazýváme řadu hodnot určitého ukazatele uspořádaných podle časového 
sledu. Charakterizují-li ukazatele stav nebo počet jevů k určitému okamţiku, nazýváme 
je okamţikovými ukazateli a časové řady z nich sestavené okamţikovými časovými 
řadami. Charakterizují-li ukazatele stav (počet) jevů, které vznikly nebo zanikly za 
určitou dobu nazýváme je intervalovými ukazateli a časové řady z nich sestavné 
intervalovými časovými řadami (SYNEK, 2009, s. 71). 
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„Časové řady zachycují informace, jejichž obsah je shodný z věcného a prostorového  
hlediska. Kdyby tato shoda neexistovala, uvedená data by nevykazovala stejnou činnost  
za stejných podmínek. Zachycené informace by pak nebylo možné porovnat. Pokud  
bychom tak učinili, výsledky zjištění by byly přinejmenším zkreslené změněnými  
faktory až zcela nesprávné, což by se odvíjelo od diferencovanosti daných dat“  
(HINDLS, 2000, s. 89). 
 
Časové řady lze graficky znázornit. Je nutno rozlišovat, o jaký typ časové řady se jedná, 
neboť pro kaţdý typ časových řad se pouţívá jiný způsob grafického znázorňování. 
Existují tři způsoby grafického znázornění intervalové časové řady: 
 sloupkové grafy, které jsou znázorněny obdélníky, jejichţ základny jsou rovny 
délkám intervalů a výšky jsou rovné hodnotám časové řady v příslušném 
intervalu; 
 hůlkové grafy, kde jednotlivé hodnoty časové řady se vynášejí ve středech 
příslušných intervalů jako úsečky; 
 spojnicové grafy, kde jednotlivé hodnoty časové řady jsou vyneseny ve středech 
příslušných intervalů jako body, které jsou spojeny úsečkami. 
Okamţikové časové řady znázorňujeme výhradně spojnicovými grafy (KROPÁČ, 2009, 
s. 116). 
1.2.1 Charakteristiky časových řad 
Mezi charakteristiky časových řad zařazujeme diference různého řádu, tempa růstu a 
průměrná tempa růstu, průměry hodnot časové řady, a jiné. Tyto údaje nám spolu 
s vizuální analýzou grafu časové řady umoţní orientační představu o charakteru časové 
řady. Průměry časových řad patří k jednodušším charakteristikám. 
 
Průměr intervalové řady, který se značí , se počítá jako aritmetický průměr hodnot 
časové řady v jednotlivých intervalech. Je dán vzorcem: 
. (1.6) 
První diference jsou nejjednodušší charakteristikou popisu vývoje časové řady, 
označené 1di (y), které vypočteme jako rozdíl dvou po sobě jdoucích hodnot časové řady 
, kde i = 2, 3,…, n. (1.7) 
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První diference vyjadřují přírůstek hodnoty časové řady, tedy o kolik se změnila její 
hodnota v určitém okamţiku (období) oproti určitému okamţiku (období) bezprostředně 
předcházejícímu. Pokud první diference kolísají kolem konstanty, sledovaná časová 
řada má lineární trend, tedy její vývoj lze popsat přímkou (KROPÁČ, 2009, s. 119).  
Z prvních diferencí určíme průměr prvních diferencí, označený . Vyjadřuje, o 
kolik se průměrně změnila hodnota časové řady za jednotkových časový interval. Je dán 
vzorcem 
 (1.8) 
Tzv. koeficient růstu je charakterizován jako rychlost růstu či poklesu hodnot časové 
řady, který značíme ki (y). Počítáme ho jako poměr dvou po sobě jdoucích hodnot 
časové řady pomocí vzorce 
 (1.9) 
Koeficient růstu vyjadřuje, kolikrát se zvýšila hodnota časové řady v určitém okamţiku 
(období) oproti určitému okamţiku (období) bezprostředně přecházejícímu. Kolísají-li 
koeficienty růstu časové řady kolem konstanty, trend lze ve vývoji časové řady 
vystihnout exponenciální funkcí. 
Z koeficientů růstu určujeme průměrný koeficient růstu označený , který vyjadřuje 
průměrnou změnu koeficientů růstu za jednotkový časový interval Je dán vzorcem 
 (1.10) 
Ze vzorce (1.3) pro průměr prvních diferencí resp. vzorce (1.5) pro průměrný koeficient 
růstu je patrné, ţe tyto charakteristiky závisí jen na první a poslední hodnotě ukazatele 
časové řady a  na ostatních hodnotách uvnitř intervalu nezáleţí (KROPÁČ, 2009, s. 119 
– 120).  
 
1.2.2 Dekompozice časových řad 
Dekompozice časových řad je metoda rozkladu časové řady ve sloţky, které se oddělují 
a měří. Rozeznáváme sloţky pohybu časové řady:  
 trendu, 
 cyklického kolísání, 
 sezónního kolísání, 
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 nahodilého kolísání. 
 
„Při hlubším rozboru rozkládáme časové řady na čtyři základní složky, o nichž 
předpokládáme, že jsou výsledkem působení čtyř forem časového pohybu: 
1. Trend, který je výsledkem pohyb způsobujícího dlouhodobý směr vývoje (růst, pokles, 
stagnace). 
2. Cyklické kolísání (v dlouhém období – periodicita má délku vlny delší ne 1 rok). 
3. Sezónní kolísání (pravidelně se opakující výkyvy uvnitř roku způsobené ročními 
obdobími nebo sociálními zvyklostmi). 
4. Nahodilé kolísání, které je výsledkem působení různých náhodných vlivů (války, 
stávky, přírodní katastrofy)“ (SYNEK, 2009, s. 73). 
 
1.2.3 Popis trendu pomocí regresní analýzy 
Základním problémem je volba vhodného typu regresní funkce. Ten určuje z grafického 
záznamu průběhu časové řady nebo na základě předpokládaných vlastností trendové 
sloţky, vyplývajících z ekonomických úvah. Regresní analýza je nejpouţívanějším 
způsobem popisu vývoje časové řady. Umoţňuje nejen vyrovnání pozorovaných dat 
časové řady, ale také prognózu jejího dalšího vývoje. (KROPÁČ, 2009, s. 124). 
 
Regresní přímka 
Regresní přímka vyjadřuje závislost jedné kvantitativní proměnné (závislé) a jiné 
kvantitativní proměnné (nezávislé).  
Regresní funkce η(x) je vyjádřena přímkou η(x) = β1 + β2x, tedy platí  
 (1.11) 
kde jsou β1, β2 koeficienty regresní přímky. 
  
Odhady koeficientů β1 a β2 regresní přímky pro zadané dvojice (xi,, yi ) označíme b1 a b2. 
K určení těchto koeficientů pouţijeme metodu nejmenších čtverců. Tato metoda spočívá 
v tom, ţe za „nejlepší“ povaţujeme koeficienty b1 a b2, minimalizující funkci S, která je 
vyjádřena předpisem 
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 (1.12) 
Funkce S(b1, b2) je tedy rovna součtu kvadrátů odchylek naměřených hodnot yi od 
hodnot ηi = η(xi) = b1 + b2 xi na regresní přímce. 
 
Hledané odhady b1 a b2 koeficientů β2 a β2 regresní přímky pro zadané dvojice určíme 
tak, ţe vypočteme první parciální derivace funkce S(b1,b2) podle proměnných b1 resp. b2 
a získané parciální derivace poloţíme rovny nule. Po úpravě dostaneme tzv. soustavu 
normálních rovnic: 
 
 
 (1.13) 
kde n je počet dvojic (xi, yi). 
z níţ vypočteme koeficienty b1 a b2 pomocí pomocí vzorců  
 (1.14) 
kde x resp. y jsou výběrové průměry, pro něţ platí  
 (1.15) 
Odhad regresní přímky, označený η(x), je tedy dán předpisem 
 
 (KROPÁČ, 2009, s. 80 – 81). 
 
 
 
Speciální nelinearizovatelné funkce 
„Modifikovaný exponenciální trend je vhodný v těch případech, kdy regresní funkce je 
shora resp. zdola ohraničená. 
Logistický trend má inflexi (v inflexním bodě se průběh jeho křivky mění z polohy nad 
tečnou na polohu pod tečnou resp. naopak) a je shora i zdola ohraničen. Řadíme jej 
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mezi tzv. S-křivky symetrické kokem inflexního bodu. Každá S-křivka vymezuje na 
časové ose pět základních fází ekonomického cyklu, popisujícího výrobu resp. prodej 
předmětů dlouhodobé spotřeby. 
Gompertzova křivka má inflexi a je shora i zdola ohraničená. Řadíme ji mezi tzv. S-
křivky nesymetrické kolem inflexního bodu, kde většina jejích hodnot leží až za jejím 
inflexním bodem“ (KROPÁČ, 2009, s. 107 – 108). 
 
Modifikovaný exponenciální trend 
 (1.16) 
kde β1, β2, β3 jsou koeficienty modifikovaného exponenciálního trendu. 
 
Logistický trend 
Při výpočtu vyrovnání logistickým trendem se postupuje stejně jako při výpočtu 
vyrovnání modifikovaným exponenciálním trendem, pouze se za hodnoty  yi dosazují 
hodnoty 1/ yi . 
 (1.17) 
Gompertzova křivka 
Vyrovnání Gompertzovou křivkou má stejný postup jako vyrovnání modifikovaným 
exponenciálním trendem. Změna nastává v dosazení hodnot  za hodnoty yi . 
 (1.18) 
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Obrázek 1: Speciální nelinearizovatelné funkce (Zdroj: (Kropáč, 2009, s. 108)) 
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„Odhady b1, b2, b3 koeficientů β1, β2, β3 modifikovaného exponenciálního trendu určíme 
pomocí vzorců 
Odhady b1, b2, b3 koeficientů β1, β2, β3 modifikovaného exponenciálního trendu se 
vypočítají pomocí vzorců 
 (1.19) 
 
 (1.20) 
 
 (1.21) 
kde výrazy S1, S2 a S3 jsou součty, které určíme takto 
 (1.22) 
Platí zde dvě podmínky: 
1. podmínka: Zadaný počet n dvojic hodnot (xi, yi), i = 1, 2,…, n, je dělitelný třemi, tj.  
n = 3m, kde m je přirozené číslo. Tedy data lze rozdělit do tří skupin o stejném počtu m 
prvků. Pokud data tento poţadavek nesplňují, vynechá se příslušný počet buď 
počátečních, nebo koncových dat. 
2. podmínka: Hodnoty x1 jsou zadány v ekvidistantních krocích, majících délku h >0, tj. 
x1 = x1 + (i – 1) h. 
Pokud vyjde znaménko parametru b3 záporné, musí se pro další výpočty vzít jeho 
absolutní hodnota.  
Regresní koeficienty b1, b2 a b3 logistického trendu resp. Gompertzovy křivky se určí 
pomocí vzorců (1.19) aţ (1.21), s tím rozdílem, ţe do sum S1, S2 a  S3, místo hodnot yi, 
se při pouţití logistického trendu dosadí jejich převrácené hodnoty 1/yi. p 
Při pouţití vyrovnání pomocí Gompertzovy křivky se pouţijí přirozené logaritmy 
hodnot ln yi (KROPÁČ, 2009, s. 108 – 109). 
27 
 
2 PRAKTICKÁ ČÁST 
 
2.1 Základní údaje o firmě 
 
Obchodní firma:    Tiskárna Helbich, a. s.  
Sídlo:      Brno, Valchařská 24/36, PSČ 614 00 
Identifikační číslo:    255 92 505 
Právní forma:     Akciová společnost 
Základní kapitál:    2 000 000,- Kč 
     splaceno 100% 
Akcie:     9 ks  kmenové akcie na majitele v listinné podobě  
     ve jmenovité hodnotě 200 000,- Kč 
     3 ks  kmenové akcie na majitele v listinné podobě  
     ve jmenovité hodnotě 60 000,- Kč 
     4 ks  kmenové akcie na majitele v listinné podobě  
     ve jmenovité hodnotě 5 000,- Kč 
Jediný akcionář:   Ing. Robert Helbich, dat. nar. 23. 07. 1974 
     Vyškov, Dukelská 57/29, PSČ 682 01 
 
2.2 Představení společnosti 
Společnost Tiskárna Helbich sídlí v Brně, na ulici Valchařská 36, kde má i výrobní 
halu. Dne 6. března v roce 2000 byla společnost zapsána do obchodního rejstříku jako 
společnost s ručením omezeným, pod obchodní firmou Tiskárna Kusák, s. r. o. Od       
1. listopadu 2005 byla společnost převedena na akciovou společnost. Po přejmenování 
dne 1. září 2005 na „Tiskárna Helbich“ zůstala i nadále zachována právní forma akciové 
společnosti.  
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2.2.1 Předmět podnikání 
Předmětem podnikání je polygrafická výroba, činnost reklamní agentury, 
zprostředkovatelská činnost, reklamní činnost a marketing, také zprostředkování 
obchodu a sluţeb. Specializuje se na archový ofsetový tisk a následné kniţní 
zpracování. Vysoká kvalita produkce a rychlost realizací zakázek je zajištěna díky 
modernímu strojnímu vybavení tiskárny a nepřetrţitému provozu.  
Společnost zaměstnává zaměstnance s vysokou odborností a zkušenostmi v oboru 
polygrafie. Strategií společnosti je poskytnout jejich zákazníkům co nejlepší servis a to 
nejen individuálním přístupem ke klientovi, odbornými znalostmi, ale hlavně 
zhotovením a dodáním zakázky v co nejlepším termínu, kvalitě a ceně. 
 
Tiskárna Helbich se specializuje na realizace individuálních tiskových zakázek. Díky 
moţnosti ofsetového tisku je firma schopna velice rychle, kvalitně a za velmi příznivých 
finančních podmínek realizovat firemní časopisy, katalogy, broţury a další produkty. 
 
2.2.2 Organizační struktura 
Tiskárna Helbich má liniovou organizační strukturu. Firmu vede Ing. Robert Helbich, 
který je nejen ředitelem společnosti, ale i předsedou představenstva. Řídí celou 
společnost a dohlíţí na činnosti ostatních zaměstnanců. Předsedou dozorčí rady je pan 
Zdeněk Helbich. Dohlíţí na výkon působnosti představenstva, nahlíţí do dokladů a 
kontroluje účetní zápisy.  Obchodním ředitelem je pan Robert Filka. Koordinuje a 
zodpovídá za uskutečnění, realizaci a rozvoj obchodní a prodejní strategie společnosti. 
Reprezentuje společnost při vytváření a udrţování obchodních vztahů a jednání 
s partnery, uzavírá partnerství v oblasti prodeje s jinými firmami. Obchodní ředitel 
dohlíţí na funkci obchodního manaţera. Ten řídí organizaci práce, připravuje obchodní 
spolupráce a jedná s klíčovými partnery. Manaţer zakázek monitoruje trh a vyhledává 
nové moţnosti v oblasti obchodu a prodeje. Operátoři tiskařské technologie 
zpracovávají elektronická data pro zakázky a tvoří tiskové desky. Funkce operátora je 
spojena s funkcí grafika. Vedoucí technologie určuje technologické postupy a zajišťuje 
přípravu výroby. Správce informačního systému dohlíţí na správu počítačových sítí, 
serverů, počítačů a souvisejících systémů. Vedoucí skladu a zásobování má na starosti 
veškeré zboţí na skladě, výdej a příjem zboţí do a ze skladu a veškeré činnosti spojené 
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se zásobováním. Skladník, expedient a pomocný expedient vydávají hotové zakázky 
odběratelům. Tiskaři obsluhují tiskové stroje. Vedoucí a zástupce vedoucí knihárny 
dohlíţí na knihaře a knihařky, které slepují a dokončují hotové výrobky. Společnost má 
i vlastního řidiče firemního nákladního vozidla, kterým je zboţí rozváţeno zákazníkům. 
Účetní má na starosti vedení podvojného účetnictví včetně roční účetní uzávěrky, vede 
daňovou evidenci, provádí účetní operace v účetním programu se všemi účetními 
doklady, vede kompletní mzdovou a personální agendu (TISKÁRNA HELBICH, 
2012). 
 
2.2.3 Financování společnosti 
Hlavním zdrojem financování společnosti je finanční leasing, který je zaloţen na 
pronájmu v délce 48 – 72 měsíců. Délku pronájmu firma volí v závislosti na ceně a typu 
nakupovaného zboţí. Finanční leasing působí na zlepšení  cash-flow. Při volbě 
financování pomocí finančního leasingu je však nutno vţdy uhradit první mimořádnou 
splátku, nebo-li akontaci, jejichţ výše bývá obvykle 10 – 30 % z pořizovací ceny. 
Dalším moţným zdrojem financování je bankovní úvěr, který firma pravidelnými 
splátkami sniţuje. Tyto zdroje financování se navzájem liší zejména daňovými 
podmínkami a nutnosti placení akontace. 
 
2.3 Výsledky analýzy jednotlivých poměrových ukazatelů 
2.3.1 Ukazatele rentability 
 
Rentabilita celkových aktiv ROA 
ROA – rentabilita celkových aktiv ukazuje, do jaké míry se daří společnosti z 
dostupných aktiv generovat zisk. Z přílohy č. 3 - ROA je vidět, ţe ve sledovaném 
období se rentabilita celkových aktiv nalézá v rozpětí 1,07 aţ 25,32 %. V roce 2008 
hodnota rentability celkových aktiv činila 25 %, coţ je velice dobrý výsledek v 
porovnání s ostatními roky. Naopak nejmenších hodnot nabyla v roce 2009, kde 
rentabilita klesla na 1 %. Tato skutečnost se dá přiřknout vlivu světové hospodářské 
krize, která tou dobou zasáhla i český trh. Doporučenou hodnotu rentability celkových 
aktiv více jak 10 % podnik dosáhl v letech 2002, 2004 aţ 2008.  
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Rentabilita vlastního kapitálu ROE 
ROE – rentabilita vlastního kapitálu se na rozdíl od ROA – rentability celkových aktiv 
dá pouţít na srovnání vlastního kapitálu s konkurenty ze stejného oboru. ROE udává, 
kolik haléřů čistého zisku připadá na 1 korunu investovanou akcionářem. U rentability 
vlastního kapitálu platí pravidlo, čím vyšší je hodnota, tím je stav pro podnik lepší. U 
firmy Helbich se nalézá ROE v rozpětí 4,32 aţ 76,33 % podle přílohy č. 3 – ROE. 
Nejvyšších hodnot nabývá právě v prvních dvou letech po vzniku podniku. Naopak 
nejmenší hodnota ROE je v roce 2009, kde klesla na 4,32 haléřů čistého zisku na jednu 
vloţenou korunu. 
 
Rentabilita tržeb ROS 
ROS udává, kolik haléřů čistého zisku podnik má z jedné koruny trţeb. Rentabilita trţeb 
ve sledovaném období se nalézá v intervalu 1,19 aţ 9,36 %. Z pohledu rentability trţeb 
je nejsilnější rok 2008, kdy z jedné koruny trţeb, měl podnik 9,34 haléřů čistého zisku, 
coţ je o 4 haléře více, neţ pomyslná hranice dobré ziskovosti. V dalších letech to jsou 
nejmenší hodnoty 1,18 % a 1,85 %, které jsou pod doporučenou udávanou hodnotou. 
 
Ukazatele aktivity – obraty 
Tento ukazatel říká, kolik prostředků je firma ročně schopna vygenerovat ze zdrojů, 
které má k dispozici. Jinak řečeno – ukazatel obratu aktiv nám říká, kolik korun trţeb 
připadá na jednu korunu našich aktiv (potaţmo zdrojů).  
Doporučených hodnot 1,6 aţ 3krát obratu celkových aktiv podnik dosáhl ve všech 
sledovaných letech.  
Obrat stálých aktiv se ve sledovaném období pohybuje v rozmezí 9,42 aţ 193,72 
obrátek. Je ţádoucí, aby obrat stálých aktiv byl vyšší neţ obrat celkových aktiv. Tento 
poţadavek mnou sledovaná firma splňuje. Je tedy zřejmé, ţe firma plně vyuţívá svůj 
majetek.  
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2.3.2 Ukazatele aktivity – doby obratů 
 
Doba obratu zásob 
Hodnoty doby obratů zásob se vyskytují v příloze č. 3 – Ukazatele aktivity – doby 
obratů. Ve sledovaném období se tyto hodnoty pohybují od 0,01 do 4,34 dní. 
Doporučené hodnoty nejsou stanoveny, ale je ţádoucí, aby hodnota klesala. Nejmenší 
hodnoty jsou dány tím, ţe se ve firmě neskladovaly skoro ţádné zásoby. Jedná se o 
doby kratší neţ hodinu, coţ vypovídá, s jakou efektivitou dokázala firma řídit svůj 
sklad. V roce 2009 byla doba obratu zásob o něco málo vyšší a v roce 2010 necelé tři 
dny, je tudíţ zřejmé, ţe podnik umí hospodařit se zásobami. Většinou se zpracovávají 
expresní zakázky, které jsou často vyřízeny i v den objednávky.  
 
Doba inkasa pohledávek 
Velice důleţitým ukazatelem aktivity je doba splatnosti pohledávek, která nám ve 
skutečnosti říká, jak dlouhá je průměrná splatnost pohledávek respektive kolik dní 
poskytuje v průměru firma bezúročný dodavatelský úvěr svým zákazníkům. V daných 
letech se interval pohybuje v rozmezí 0 aţ 131,80 dní. V roce 2002, kdy doba inkasa 
pohledávek byla 0, firma neměla ţádné pohledávky vůči odběratelům. V roce 2005 se 
hodnota blíţila ke 132 dním, přičemţ jako výborná je splatnost do 14 dnů. Z hodnot 
vyplývá, ţe firma nemá moc silnou vyjednávací pozici vůči svým zákazníkům. Čehoţ 
zákazníci zneuţívají a dochází tak ke špatné platební morálce. 
 
Doba splatnosti krátkodobých závazků 
Tento ukazatel ukazuje, v jakém měřítku firma vyuţívá bezúročný úvěr od 
dodavatelských firem, je přitom nanejvýš vhodné, aby hodnota tohoto ukazatele byla 
vyšší neţ hodnota doby splatnosti pohledávek. Doba splatnosti krátkodobých závazků 
se pohybuje do 52,86 do 104,59 dnů. Od roku 2004 do 2010 hodnoty doby splatnosti 
krátkodobých závazků klesly pod hodnoty doby inkasa pohledávek. Je patrné, ţe podnik 
spíše poskytuje úvěry dodavatelům, neţ aby je sám čerpal. Hodnota doby splatnosti 
krátkodobých závazků se zdá být v posledních dvou letech stabilní. 
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2.3.3 Ukazatele zadluženosti 
Podnik doporučovaných standardizovaných hodnot dosahuje podle odborné literatury 
sledovaného podniku. Jedná se o poměr 50/50 a 60/40. V letech 2001 aţ 2004 převládá 
celková zadluţenost. Je to ale dáno tím, ţe podnik teprve vznikal a rozvíjel se. V dalších 
letech spadá společnost do tzv. „zlatého pravidla“. Zadluţenost je v tomto případě 
celkem zavádějící údaj, jelikoţ většina cizího kapitálu je od vlastníků, či společníků. 
 
Úrokové krytí 
Ukazatel úrokového krytí nám udává kolikrát je schopen podnik zaplatit úroky ze svých 
úvěrů poté, co uhradí všechny další náklady spojené s jeho provozem (vyjma daní, které 
se odvíjejí od výše zaplacených úroků). V letech 2001 aţ 2005, kdy právní forma 
podniku byla společnost s ručením omezeným, se nákladové úroky rovnají 0. Je to 
z toho důvodu, ţe si firma nebrala úvěry a půjčky od bank. Rok 2008 je tradičně velice 
silný, jedná se o 56 násobek, v roce 2009 je opět úpadek na šesti násobek a v roce 2010 
firma zaznamenala nárůst a to na 42 násobek. Díky půjčkám od společníků měl podnik 
menší úroky. Uvedené hodnoty jsou uvedeny v příloze č. 3 – Ukazatele zadluţenosti.  
 
2.3.4 Ukazatele likvidity 
 
Běžná likvidita 
Ukazatel běţné likvidity udává, kolikrát by byl podnik schopen uspokojit své věřitele, 
kdyby v daném okamţiku proměnil veškerá svá oběţná aktiva v hotovost. Úroveň běţné 
likvidity od roku 2005 je nad hranicí hodnoty 1,5, coţ značí dostatek mobilních zdrojů 
tvořených oběţnými aktivy vůči krátkodobým závazkům. V následujících letech tento 
trend ještě stoupá a v roce 2010 hodnota překročila standardizovanou hranici, čímţ se 
firma dostala do situace, kdy můţe začít uvaţovat o rozšiřujících investicích. 
 
Rychlá likvidita 
Rychlá, nebo-li pohotová likvidita znamená poměr oběţných aktiv sníţený o zásoby ke 
krátkodobým závazkům. Rychlá likvidita dosahuje po celou dobu sledovaného období 
doporučenou hodnotu větší neţ 1. Jediná výjimka je rok 2003, kdy rychlá likvidita 
mírně klesla na hodnotu 0,93. Vývoj rychlé likvidity je podobný jako u běţné likvidity, 
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v roce 2010 je třemi korunami firemních pohledávek a hotovosti (pokladna či bankovní 
účet) pokryta 1 Kč firemních krátkodobých závazků. 
 
Peněžní likvidita 
Peněţní likvidita je jedna z nejpřísnějších likvidit. Je vyjádřena poměrem finančního 
majetku a krátkodobých závazků. Nejniţší hodnoty dosahuje společnost v roce 2002, 
kde dosahuje jen 7 %. Od roku 2008 se firma dostává na hranici 60 %, kdy uţ přesahuje 
doporučených 20 – 50 %, v roce 2009 a 2010 se tato hodnota téměř zdvojnásobuje, 
čímţ se okamţitá peněţní schopnost dostává k hranici 120 %. Firma má dostatek 
peněţních prostředků i při nečekaných výdajích. Tyto peníze momentálně nemají ţádné 
vyuţití a uniká jejich výnosnost.  
Hodnoty všech ukazatelů likvidity za období 2001 aţ 2010 jsou vypočítány v příloze č. 
3 – Ukazatele likvidity.  
 
2.3.5 Soustavy ukazatelů 
Altmanův index 
Altmanův index je jedním ze zástupců bankrotních modelů. S jeho pomocí lze 
identifikovat budoucí finanční potíţe podniků. Je sloţen z pěti ukazatelů, které za 
pomocí různých váhových koeficientů sjednocuje do jednoho čísla, tzv. Z-score. Pro 
interpretaci indexu slouţí interval <1,2; 2,9>, kde hodnoty v tomto intervalu spadají do 
tzv. šedé zóny nevyhraněných výsledků. Hodnoty nad 2,9 signalizují dobrou finanční 
situaci podniku, kde bankrot nehrozí. Naopak hodnoty kolem 1,2 a niţší vykazují 
velkou pravděpodobnost budoucího krachu firmy. Hodnoty Altmanova indexu se ve 
sledovaném období pohybují od 2,65 do 4,52. Znamená to, ţe společnost je zdravá a 
v nejbliţších letech firmě bankrot nehrozí.   
2.3.6 Celkové vyhodnocení finanční analýzy 
Podle výkazů rozvahy, uvedené v příloze č. 1 se majetek podniku zvyšuje, to znamená, 
ţe společnost roste. Investice se rozšiřují a společnost kupuje další dlouhodobý majetek, 
např. stroje a software do těchto strojů. V roce 2010 byl zaznamenán velký nárůst 
pohledávek, odběratelé prodlouţili jejich splatnost, nebo někteří odběratelé dokonce 
přestali své závazky platit. Pohledávky tvoří polovinu oběţného majetku. Vysoké stavy 
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na bankovních účtech zajišťují dobrou likviditu firmy. Zajišťují si tím krytí 
nezaplacených pohledávek.  
Vlastní kapitál vzrostl vlivem nárůstu dobrých výsledků hospodaření, coţ je pro firmu 
velmi uspokojivé. Podnik si nepůjčuje od bank, ale od společníků. Tudíţ vzrostly 
dlouhodobé závazky ke společníkům. Cizí zdroje se v těchto letech zvyšují rovnoměrně. 
Firma zvyšuje své závazky plánovaně, půjčkou od společníků. 
Ve sledovaném období dochází k zpřesňování financování podniku na 50 % vlastního a 
50 % cizího kapitálu. Dochází k růstu dlouhodobých závazků, které jsou tvořeny 
půjčkami od společníků. 
Podle výkazu zisku a ztráty se jedná o obchodní firmu, protoţe trţby za zboţí výrazně 
převyšují trţby z vlastních výrobků, které firma zaznamenala pouze v roce 2009, a to v 
zanedbatelném poměru proti trţbám za zboţí. V roce 2009 klesl provozní výsledek 
hospodaření, díky sníţení trţeb v kombinaci se vzrůstem nákladů. Jedním z důvodů 
tohoto poklesu bylo sníţení přidané hodnoty vlivem sníţení trţeb a zvýšení výkonové 
spotřeby.  
 
Podnik neměl za sledované období, tj. rok 2001 aţ 2010, větší problémy s likviditou a je 
tedy likvidní. V posledních dvou letech (2009 a 2010) měla firma dvakrát větší 
okamţitou likviditu, neţ jsou doporučované hodnoty. Rentabilita byla za sledované 
období největší v letech 2004 aţ 2008. V posledních dvou letech se rentabilita sníţila, to 
bylo způsobeno výrazným poklesem provozního výsledku hospodaření v roce 2009 
v důsledku sníţení přidané hodnoty. Z hodnot obratu celkových aktiv jde jednoznačně 
usuzovat, ţe jde o kapitálově lehkou firmu, kdy se hodnota celkových aktiv obrátí 
v trţby jednoho roku více neţ dvakrát. Podnik má více majetku, neţ by mohl vyuţít.   
 
Bohuţel v posledních letech je doba splatnosti pohledávek delší neţ doba splatnosti 
krátkodobých závazků z obchodních vztahů. Firma za sledované období nedosahovala 
ţádoucího efektu čerpáním dodavatelského úvěru, ale naopak provozní úvěr sama 
poskytovala. Firma má velký podíl pohledávek z obchodního vztahu v oběţném 
majetku. Společnost vyuţívá půjček od společníků, kde má nízké úroky, ale chybí jí 
daňový štít, protoţe úroky jsou daňově uznatelným nákladem, tudíţ společníkům uniká 
alternativní zhodnocení. 
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2.4 Analýza firmy pomocí časových řad 
Analýzu firmy Tiskárna Helbich, a. s. pomocí časových řad jsem provedla 
z poskytnutých dat této společnosti v období 2001 – 2010. 
2.4.1 Výsledek hospodaření před zdaněním  
Výsledek hospodaření před zdaněním (dále jen výsledek hospodaření, VH) má ve 
sledovaném období následující průběh:  
 
  Graf 1: Výsledek hospodaření ve skutečných hodnotách (Zdroj: vlastní zpracování) 
 
V následující tabulce je vypočtena nejvhodnější varianta vyrovnání.  
Tab.  1: Porovnání indexu determinace výsledku hospodaření jednotlivými metodami (Zdroj: vlastní 
zpracování) 
Index determinace  
Vyrovnání zadaných hodnot 
Výsledek hospodaření před 
zdaněním 
regresní přímkou 0,2113 
modifikovaným exponenciálním trendem -0,2015 
logistickým trendem 0,1128 
Gompertzovou křivkou 0,2454 
 
V následující tabulce jsou znázorněny pomocné výpočty, jsou jimi průměrné hodnoty, 
odhady koeficientů a kontrola správnosti indexu determinace.  
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Tab.  2: Pomocné výpočty (Zdroj: vlastní zpracování) 
Průměrné hodnoty Odhady koeficientů Součty výrazů 
 2150,545 b₃ 0,755 S₁ 5,379 
 114,300 b₂ -3,191 S₂ 3,851 
 1,089 b₁ 8,416 S₃ 2,005 
 
Podle indexu determinace je pro vyrovnání zdaných dat nejvhodnější Gompertzova 
křivka s hodnotou indexu 0,2454. V následující tabulce je výsledek hospodaření 
vyrovnán Gompertzovou křivkou.  
 
Tab.  3: Vyrovnání zadaných hodnot Gompertzovou křivkou (Zdroj: vlastní zpracování) 
i t 
y 
 v tis. Kč 1
d(y) 1k(y) ln (y) 
η(t)  
v tis. Kč 
1 2001 848      xxx       xxx 7,601 406 
2 2002 759 -89 0,895 7,602 733 
3 2003 530 -229 0,698 7,602 1145 
4 2004 1 404 874 2,649 7,603 1603 
5 2005 2 445 1041 1,741 7,603 2067 
6 2006 2 417 -28 0,989 7,604 2504 
7 2007 3 974 1557 1,644 7,604 2894 
8 2008 8 295 4321 2,087 7,605 3228 
9 2009 993 -7302 0,120 7,605 3505 
10 2010 1 991 998 2,005 7,606 3730 
11 2011   3909 
12 2012   4051 
kde 
i … je pořadové číslo sledovaného kalendářního roku,  
t … sledované roky, 
y … skutečné hodnoty, 
1d(y) … první diference, 
1k(y) … koeficient růstu, 
ln(y) … přirozený logaritmus, 
η(t) … vyrovnané hodnoty. 
 
Skutečné hodnoty výsledku hospodaření jsou znázorněny ve sloupci y v tisících Kč.  
Z tabulky je zřejmé, ţe výsledek hospodaření nemá pravidelný růst. Vyrovnané hodnoty 
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výsledku hospodaření se nacházejí ve sloupci η(t) v tis. Kč, kde je v posledních dvou 
řádcích spočítán předpokládaný vývoj výsledku hospodaření pro roky 2011 a 2012. 
Pokud zůstanou podmínky zachovány, očekává se v roce 2011 nárůst oproti 
předchozímu roku na 3 909 tis. Kč. V roce 2012 pak nárůst na 4 051 tis. Kč.  
 
V následujícím grafu jsou zachyceny skutečné i vyrovnané hodnoty včetně prognóz pro 
roky 2011 a 2012.  
 
Graf 2: Výsledek hospodaření před zdaněním (Zdroj: vlastní zpracování) 
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2.4.2 Přidaná hodnota 
Přidaná hodnota má ve sledovaném období následující průběh:  
 
Graf 3: Přidaná hodnota ve skutečných hodnotách (Zdroj: vlastní zpracování) 
Graf přidané hodnoty má rostoucí charakter. Nejpravděpodobnější moţnost výběru 
bude pro vyrovnání regresní přímka. 
 
Tab.  4: Porovnání indexu determinace přidané hodnoty jednotlivými metodami (Zdroj: vlastní 
zpracování) 
Index determinace  
Vyrovnání zadaných hodnot Přidaná hodnota 
regresní přímkou 0,7890 
modifikovaným exponenciálním trendem 0,0352 
logistickým trendem -39,7163 
Gompertzovo křivkou -1,0049 
 
Z výběrů pro index determinace je nejvhodnějším způsobem vyrovnání přidané hodnoty 
regresní přímkou.  
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V následující tabulce jsou znázorněny průměrné hodnoty a odhady koeficientů.  
 
Tab.  5: Pomocné výpočty (Zdroj: vlastní zpracování) 
Průměrné hodnoty Odhady koeficientů 
 6 907,30 b₂ -3 160,93 
 1 454,00 b₁ 1 830,59 
 1,31   
 
Tab.  6: Vyrovnání zadaných hodnot regresní přímkou (Zdroj: vlastní zpracování) 
I t 
y 
 v tis. Kč 1
d(y) 1k(y) 
η(t)  
v tis. Kč 
1 2001 1 225     xxx       xxx -1 330,3 
2 2002 1 425 200 1,16 500,2 
3 2003 992 -433 0,70 2 330,8 
4 2004 2 037 1045 2,05 4 161,4 
5 2005 3 103 1066 1,52 5 992,0 
6 2006 6 096 2993 1,96 7 822,6 
7 2007 10 120 4024 1,66 9 653,2 
8 2008 18 191 8071 1,80 11 483,8 
9 2009 11 573 -6618 0,64 13 314,4 
10 2010 14 311 2738 1,24 15 144,9 
11 2011       16 975,5 
12 2012       18 806,1 
 
Při zachování podmínek by se měla přidaná hodnota v roce 2011 zvýšit na 16 975,5 tis. 
Kč. V roce 2012 by přidaná hodnota stoupla na 18 806,1 tis. Kč.  
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V následujícím grafu jsou znázorněny skutečné i vyrovnané hodnoty za sledované 
období, i prognózy pro rok 2011 a 2012. 
 
Graf 4: Přidaná hodnota (Zdroj: vlastní zpracování) 
 
Z grafu přidané hodnoty je vidět, ţe hodnoty stoupají stejným tempem i v budoucích 
letech 2011 a 2012. 
2.4.3 Celková zadluženost 
Ve sledovaném období se celková zadluţenost pohybovala následovně: 
 
Graf 5: Celková zadluţenost ve skutečných hodnotách (Zdroj: vlastní zpracování) 
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Z grafu je patrné, ţe by se celková zadluţenost měla vyrovnat regresní přímkou. Přímka 
by se postupem času blíţila k nule. To by znamenalo, ţe celková zadluţenost by byla 
nulová. 
Tab.  7: Porovnání indexu determinace celkové zadluţenosti jednotlivými metodami (Zdroj: vlastní 
zpracování) 
Index determinace  
Vyrovnání zadaných hodnot Celková zadluženost 
regresní přímkou 0,8606 
modifikovaným exponenciálním trendem 0,8507 
logistickým trendem 0,8444 
Gompertzovo křivkou 0,8478 
 
V porovnání indexu determinace celkové zadluţenosti jednotlivými metodami vyhrává 
regresní přímka.  
Tab.  8: Pomocné výpočty (Zdroj: vlastní zpracování) 
Průměrné hodnoty Odhady koeficientů 
 53,92 b₂ 79,018 
 -2,32 b₁ -3,583 
 96,06   
 
Při výpočtu vyrovnání regresní přímkou je potřeba pomocných výpočtů, průměrných 
hodnot a odhadů koeficientů. 
Tab.  9: Vyrovnání zadaných hodnot regresní přímkou (Zdroj: vlastní zpracování) 
I t 
y  
v % 1
d(y) 1k(y) 
η(t)  
v % 
1 2001 70,05       xxx       xxx 75,40 
2 2002 74,03 3,98 105,68 71,90 
3 2003 73,71 -0,32 99,57 68,30 
4 2004 68,11 -5,6 92,41 64,70 
5 2005 58,10 -10,01 85,31 61,10 
6 2006 54,81 -3,29 94,33 57,50 
7 2007 58,29 3,48 106,35 53,90 
8 2008 43,55 -14,74 74,71 50,40 
9 2009 45,60 2,05 104,71 46,80 
10 2010 46,86 1,26 102,77 43,20 
11 2011       39,60 
12 2012       36,00 
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Celková zadluţenost ve sledovaném období mírně klesá. Pokud budou zachovány 
podmínky pro cenovou zadluţenost v podniku, bude v roce 2011 celková zadluţenost 
39,60 % a v roce 2012 36 %.  
 
Graf 6: Celková zadluţenost (Zdroj: vlastní zpracování) 
 
Celková zadluţenost má klesající tendenci. I kdyţ se přímka blíţí k nule, nulová 
celková zadluţenost je v podniku nereálná. Vlastní kapitál je ve firmě draţší neţ cizí 
kapitál, není výhodné financování společnosti jen vlastními prostředky.  
 
 
 
0,00
10,00
20,00
30,00
40,00
50,00
60,00
70,00
80,00
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
y; η (t)
v %
t
Celková zadluženost
Skutečné hodnoty
Vyrovnané hodnoty
43 
 
2.4.4 Rentabilita vlastního kapitálu 
 
Graf 7: Rentabilita vlastního kapitálu ve skutečných hodnotách (Zdroj: vlastní zpracování) 
 
V roce 2001 byla rentabilita vlastního kapitálu na nejlepší úrovni. Naopak v roce 2009 
hodnoty rentability vlastního kapitálu klesly na 4,32 %. Z grafu není patrné, o jakou 
funkci se bude jednat. Graf nemá tvar regresní funkce, proto pouţijeme jednu ze 
speciálních nelinearizovatelných funkcí. 
 
Tab.  10: Porovnání indexu determinace rentability vlastního kapitálu jednotlivými           
ukazateli (Zdroj: vlastní zpracování) 
Index determinace  
Vyrovnání zadaných hodnot Rentabilita vlastního kapitálu 
regresní přímkou 0,5246 
modifikovaným exponenciálním trendem 0,5699 
logistickým trendem 0,2258 
Gompertzovou křivkou 0,4410 
 
Nejhorší variantou by bylo vyrovnání logistickým trendem. Nejvhodnějším způsobem 
je vyrovnání modifikovaným exponenciálním trendem, který byl indexem determinace 
vyhodnocen. 
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V tabulce 11 jsou pomocné výpočty, odhady koeficientů a součty výrazů.  
Tab.  11: Pomocné výpočty (Zdroj: vlastní zpracování) 
Průměrné hodnoty Odhady koeficientů Součty výrazů 
 29,340 b₃ 68,570 S₁ 133,400 
 -7,660 b₂ 49,050 S₂ 84,260 
 77,096 b₁ 20,290 S₃ 68,420 
 
 
Tab.  12: Vyrovnání zadaných hodnot modifikovaným exponenciálním trende (Zdroj: vlastní zpracování) 
i t 
y 
 v % 1
d(y) 1k(y) 
η(t)  
v % 
1 2001 76,33       xxx       xxx 54 
2 2002 37,63 -38,7 49,3 43 
3 2003 19,44 -18,19 51,65 36 
4 2004 34,43 14,99 177,11 31 
5 2005 27,4 -7,03 79,59 28 
6 2006 22,44 -4,96 81,9 25 
7 2007 26,88 4,44 119,79 24 
8 2008 37,22 10,34 138,47 23 
9 2009 4,32 32,9 11,6 22 
10 2010 7,34 3,03 170,11 21 
11 2011       21 
12 2012       21 
 
Z tab. č. 12 vidíme, ţe hodnoty rentability vlastního kapitálu kolísají. Prognózy v letech 
2011 a 2012 jsou stejné jako v roce 2010.  
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Graf 8: Rentabilita vlastního kapitálu (Zdroj: vlastní zpracování) 
U rentability vlastního kapitálu je důleţité, aby hodnoty této rentability byly co největší. 
Proto je nárůst o skoro 15 % velice pozitivní pro rozvoj firmy.  
 
2.4.5 Čistý peněžní tok z provozní činnosti 
Čistý peněţní tok z provozní činnosti (dále jen čistý peněţní tok) zjistíme z výkazu cash 
flow. Jedná se o příjem nebo výdej peněţních prostředků za určité období. Peněţní tok 
je důleţitou veličinou, která vypovídá o schopnosti podniku generovat peníze.  
V následujícím grafu je znázorněn čistý peněţní tok z provozní činnosti za sledované 
období. 
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Graf 9: Čistý peněţní tok ve skutečných hodnotách (Zdroj: vlastní zpracování) 
 
Z grafu není jasné, o jakou nelinearizovatelnou funkci se jedná. Regresní přímka 
nemůţe být pouţita, protoţe přímka čistého peněţního toku z provozní činnosti nemá 
jednoznačný růst nebo pokles v daném období. 
Tab.  13: Porovnání indexu determinace čistého peněţního toku jednotlivými                
ukazateli. (Zdroj: vlastní zpracování) 
Index determinace  
Vyrovnání zadaných hodnot 
Čistý peněžní tok z provozní 
činnosti 
regresní přímkou 0,0017 
modifikovaným exponenciálním trendem -2,9667 
logistickým trendem -4,1178 
 
Způsoby vyrovnání nejsou pro peněţní tok vhodné. Jedinou kladnou hodnotou 
determinace je vyrovnání regresní přímkou. Pro zjištění vývoje v letech 2011 a 2012 
budou vyuţity průměrné hodnoty. 
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Tab.  14: Vyrovnání zadaných hodnot průměrem, vyrovnané hodnoty (Zdroj: vlastní zpracování) 
i t 
y 
v tis. Kč 
 
v % 
η(t) 
v tis. Kč 
1 2001 1 607 2 171,70 1 920,49 
2 2002 5 318 2 171,70 1 976,32 
3 2003 -2 624 2 171,70 2 032,14 
4 2004 658 2 171,70 2 087,96 
5 2005 1 099 2 171,70 2 143,79 
6 2006 1 757 2 171,70 2 199,61 
7 2007 5 396 2 171,70 2 255,44 
8 2008 11 112 2 171,70 2 311,26 
9 2009 -401 2 171,70 2 367,08 
10 2010 -2 205 2 171,70 2 422,91 
11 2011 
 
2 171,70 2 478,73 
12 2012 
 
2 171,70 2 534,56 
 
kde  … průměrná hodnota y. 
 
Průměrná hodnota čistého peněţního toku ve sledovaném období se rovná 2 171,70 tis. 
Kč. Předpokládaný vývoj hodnot čistého peněţního toku pro roky 2011 a 2012 jsou nad 
průměrem, a to 2 478,73 tis. Kč a 2 534,56 tis. Kč.  
 
V následujícím grafu jsou zachyceny skutečné a vyrovnané hodnoty čistého peněţního 
toku z provozní činnosti za sledované období. 
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Graf 10: Čistý peněţní tok z provozní činnosti (Zdroj: vlastní zpracování) 
Indexem determinace byly ověřeny následující data:  
 z výkazu rozvahy finanční majetek,  
 z výkazu zisku a ztráty trţby za prodej zboţí a osobní náklady, 
 z výkazu cash flow čistý peněţní tok z provozní činnosti před zdaněním, 
 ze soustav ukazatelů bankrotních modelů hodnoty Altmanova indexu a indexu 
IN05, 
 z poměrových ukazatelů hodnoty ukazatele rentability celkového kapitálu a 
rentability trţeb, 
 dále z poměrových ukazatelů hodnoty ukazatele aktivity, konkrétně obrat 
celkových aktiv, obrat stálých aktiv, doby obratů zásob, doby inkasa 
krátkodobých pohledávek a doby splatnosti krátkodobých závazků z obchodní 
činnosti, 
 hodnoty poměrového ukazatele likvidity (běţná, rychlá, peněţní likvidita) 
Všechna uvedená data se za sledované období rovnoměrně zvyšovala, vyrovnání bylo 
podle indexu determinace regresní přímkou. Na základě ověření těchto dat jsem zjistila, 
ţe vyrovnání logistickým trendem je nejméně vhodné, proto se v této bakalářské práci 
nevyskytuje. 
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2.5 Celkové zhodnocení statistické části 
Data z výkazů rozvaha, zisku a ztráty, cash flow a data poměrových ukazatelů jsem 
určila a vyhodnocovala charakteristikami časových řad a prognózami vývoji těchto dat. 
Důleţité je zachování stejných podmínek pro firmu jak v rozvoji majetku společnosti a 
provozního výsledku hospodaření, tak i v likviditě a celkové zadluţenosti.  
Výsledek hospodaření před zdaněním by se měl zvyšovat. Z prognóz pro rok 2011 a 
2012 je z grafu č. 2 vidět, ţe se výsledek hospodaření zvyšuje, coţ je pro firmu dobré. 
Gompertzovu křivku jsme pouţili z toho důvodu, ţe nastala změna během sledovaného 
období a to v roce 2009.  
Přidaná hodnota ve sledovaném období roste. Pro podnik je to dobré znamení. Z výběru 
indexu determinace byla nejvhodnější varianta vyrovnání regresní přímkou. Data 
přidané hodnoty jsou závislá na období.  
Celková zadluţenost podniku udává míru krytí majetku podniku cizími zdroji, která by 
se měla sniţovat. Je patrné, ţe při vzniku firmy bude celková zadluţenost velká. 
Postupem času by měla být menší. Z grafu je vidět, ţe se celková zadluţenost sniţuje a 
prognózy pro roky 2011 a 2012 dosahují 35 %. Nesplňuje to tzv. „zlaté pravidlo“, které 
říká, ţe poměr samofinancování a celkové zadluţenosti podniku je 50:50. 
Křivka rentability vlastního kapitálu podle grafu č. 7 klesá. Rentabilita neboli ziskovost 
by se měla zvyšovat. Kaţdý majitel firmy chce, aby zisk dosahoval největších hodnot. 
Index determinace vyhodnotil nejlepší variantu vyrovnáním logistickým 
exponenciálním trendem. V případě firmy Tiskárna Helbich prognózy pro rok 2011 a 
2012 neklesají, ale zůstávají v rovině 21 %. Nejkritičtější rok byl pro rentabilitu 
vlastního kapitálu opět rok 2009, kdy se ROE dostalo na 4,32 %. Prognózy však ukazují 
zlepšení situace podniku.  
Z grafu č. 9 je vidět, ţe čistý peněţní tok z provozní činnosti je nelinearizovatelní 
funkce. V roce 2003 byly výdaje vyšší neţ příjmy. Je to dáno začínajícím provozem 
podniku, kdy je firma více zadluţená. V roce 2008 byl rozdíl mezi příjmy a výdaji 
největší a to 11 112 tis. Kč. Průměrná hodnota čistého provozního toku byla 2 170,70 
tis. Kč. Pro podnik je důleţité, ţe příjmy převládají nad výdaji. Prognózy pro roky 2011 
a 2012 jsou nad průměrnou hodnotou, a to 2478,7 a 2534,5 tis. Kč. Tyto prognózy 
ukazují, ţe situace firmy se opět zlepšuje.  
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3 VLASTNÍ NÁVRHY NA ZLEPŠENÍ SITUACE FIRMY 
3.1 Vlastní návrhy 
Podle soustavy ukazatelů, jako je např. bankrotní model „Altmanův index“, který jsem 
v ekonomické části počítala, se ukazuje, ţe podniku v nejbliţší době bankrot nehrozí. 
Avšak v roce 2009, díky celosvětové krizi, která dopadla i na firmu Tiskárna Helbich, 
nastaly problémy, které je nutno co nejrychleji a nejúčinněji řešit. 
 
Pro firmu by bylo lepší, kdyby si nepůjčovala peníze od svých společníků, ale od bank. 
Firma by musila sice platit vyšší úroky, ale ty jsou daňově uznatelným nákladem, tím 
by si sníţila daňovou povinnost a v konečném důsledku by i získala. Cizí kapitál je totiţ 
levnější neţ vlastní. Vzhledem ke své nízké zadluţenosti se navíc firma nemusí bát 
vyšších úroků.  
Pro zlepšení situace finančního zdraví podniku by měla firma sníţit náklady zejména za 
pronájem výrobních, skladových a kancelářských prostor. Nejvhodnější variantou pro 
zlepšení situace podniku by byl odkup budovy, ve které firma provádí svou činnost. 
Tím by se minimalizovaly fixní náklady. 
 
Pro zvýšení trţeb by manaţeři firmy měli oslovit nové zákazníky. Oddělení marketingu 
by mělo provést průzkum trhu, na kterém se firma pohybuje. Zjistit, co je pro drobné 
zákazníky i velké odběratele nejlepší, aby se firma dostávala do popředí mezi 
konkurenty v daném oboru podnikání. 
Přínosem by jistě bylo i rozšíření sortimentu např. o další tiskoviny a nové sluţby jako 
je kopírování. Doporučila bych i nový trend - výrobu tzv. tréninkových a školících 
materiálů. Je to kompletní servis přípravy prezentačních materiálů pro školení a 
tréninky. Tím by získali nové zákazníky z prostředí tréninkových a školicích středisek, 
kteří by této sluţby vyuţívali.  
Firma by měla ve výrobní činnosti dostatečně vyuţívat stávajících strojů. Zavedení 
nočních směn by vedlo k vytíţení fixních nákladů a tím ke zvýšení trţeb. 
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Větší důraz by měli majitelé klást na sníţení podílu pohledávek na oběţných aktivech. 
Z poměrového ukazatele je patrné, ţe doba inkasa pohledávek je příliš vysoká. 
Doporučovala bych prodej výrobků za hotové peníze u zákazníků se špatnou platební 
morálkou. Pro dobře platící zákazníky navrhuji zřídit motivační bonusy za řádné placení 
faktur. Vzhledem ke zvyšování krátkodobých pohledávek je nebezpečí, ţe se stanou 
dlouhodobými pohledávkami. Při zvyšování doby inkasa pohledávek bych navrhovala 
odkup krátkodobých pohledávek po době splatnosti faktoringovou společností.  
 
Problémem společnosti je zbytečné drţení volných finančních prostředků. Způsobuje to 
vysokou peněţní likviditu, která je dvakrát větší, neţ jsou doporučené hodnoty, a to na 
úkor rentability, která se na rozdíl od peněţní likvidity sniţuje. Jedná se o klasický 
konflikt mezi zachováním likvidity a maximalizací rentability. K vyrovnání tohoto 
poměru by firma měla peněţní prostředky vyuţít k investování na jiţ zmiňovaný odkup 
budovy. Sníţily by se fixní náklady za pronájem budovy a skladových prostor.  
 
Velkou podmínkou v pořizování dlouhodobého majetku, nových strojů, které si firma 
nechává vyrobit na zakázku, je smluvní síla dodavatele. Kdyţ se firma rozhodne pořídit 
nový stroj, dodavatel můţe zvednout cenu výroby stroje, vyuţije toho, ţe je pro firmu 
jeden z nejdůleţitějších dodavatelů. Rozhodnutí, zda přejít k jinému, levnějšímu 
dodavateli, ale s tím rizikem, ţe kvalita můţe být niţší, neţ u stávajícího dodavatele, je 
na vedení firmy. 
 
3.2 Přínos návrhů 
Podnik, jak jsem jiţ zmiňovala, drţí finanční prostředky, které dostatečně nevyuţívá. 
Nejlepším řešením by byla investice. Kdyby firma tyto finanční prostředky vloţila do 
nového dlouhodobého majetku, nemovitosti, umoţní ji to v budoucnu větší výrobu. A 
tedy i větší návratnost. Zvýšila by se rentabilita vlastního kapitálu, jejíţ hodnota v roce 
2009 klesla. 
 
I kdyţ jsou hodnoty ukazatele doby splatnosti krátkodobých závazků z obchodních 
vztahů celkem vysoké, ve srovnání s dobou inkasa pohledávek jsou menší. Pro firmu je 
lepší, aby byla doba obratu závazků větší neţ doba bratu pohledávek. Proces vymáhání 
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je náročný hlavně z hlediska času a energie. Podnik by měl poskytnout odběratelům 
určité bonusy a skonta. Například při uhrazení faktury odběratelem před dobou 
splatnosti poskytnout slevu na prodané zboţí. Dalším příkladem je sleva z celkové ceny 
při koupi odběratelem nad určitou hranicí ceny a současném včasném zaplacení kupní 
ceny. Naopak za pozdě uhrazenou fakturu by měla firma zpřísnit postihy pro odběratele. 
Pokud má odběratel neuhrazenou fakturu po termínu splatnosti, dostane další zboţí 
pouze za hotovost.   
Přínosem pro firmu by bylo efektivní a rychlé vymáhání pohledávek a zkrácení doby 
inkasa pohledávek. 
Podnik by si měl z důvodu ochrany před nedobytnými pohledávkami nastavit přísnější 
podmínky pro odběratele při uzavírání nového obchodu a to jak s novými, tak i se 
stávajícími zákazníky. Důvěra v dobrou platební morálku stávajících zákazníků se 
v minulosti neosvědčila, proto by měla být firma opatrnější a důslednější v uzavírání 
nových obchodů.  
Kdyby firma vyuţila některý z mých návrhů vymáhání pohledávek, v roce 2011 by se 
stav krátkodobých pohledávek sníţil na stav stejný jako např. v roce 2005, uvedený 
v příloze č. 1, zvýšily by se trţby za zboţí a tím by se sníţila doba inkasa pohledávek. 
Stav krátkodobých pohledávek by klesl na 11 798 tis. Kč a trţby za prodej zboţí by 
byly 90 000 tis. Kč. Podle vzorečku pro dobu inkasa pohledávek by v roce 2011 klesla 
tato doba na 47,19 dní. Kdyby i v roce 2011 byla doba splatnosti krátkodobých závazků 
stejná jako v roce 2010, tedy 52,86 dní, znamenalo by to pro firmu značné zlepšení 
efektivnosti hospodaření se svým majetkem, protoţe doba splatnosti krátkodobých 
závazků by byla menší, neţ doba inkasa pohledávek. 
 
Firma by si místo půjček od společníků mohla půjčovat externě, např. v bance. 
Společníci nepoţadují tak vysoké úroky ani vysoké přeplacení půjčky. Úvěrem od 
banky by se sice zvýšily hodnoty poměrového ukazatele „celková zadluţenost 
podniku“, ale společnost by dosahovala tzv. „zlatého pravidla“ v poměru 50:50 se 
samofinancováním. Podniku by to neuškodilo, naopak úroky placené bance mohou 
zahrnout do daňově uznatelných nákladů.  
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ZÁVĚR 
Úkolem mé bakalářské práce bylo posoudit výkonnost firmy Tiskárna Helbich, a. s. 
pomocí analýzy časových řad. Výkonnost firmy jsem posuzovala pomocí výpočtů 
z finanční analýzy, které jsem zhodnotila ve druhé kapitole. Na základě výsledků této 
analýzy bylo mým úkolem podat návrhy na opatření, která by vedla ke zlepšení situace 
podniku.  
 
Finanční analýzu jsem prováděla na základě účetních výkazů, jako jsou rozvaha, výkaz 
zisku a ztráty a výkaz cash flow. Vypočítala jsem poměrové ukazatele a soustavu 
ukazatelů. Z poměrových ukazatelů jsem počítala ukazatele rentability, aktivity, 
likvidity a zadluţenosti. Zástupce u soustav ukazatelů tvořil bankrotní model 
„Altmanův index“. Z výkazu cash flow jsem vypočítala a vyhodnotila čistý peněţní tok 
z provozní činnosti společnosti.  
 
Jedním z hlavních problémů je nízká celková zadluţenost podniku. Cizí kapitál je 
levnější neţ vlastní kapitál. Cizí kapitál nese niţší riziko, protoţe se při krachu 
společnosti vyplácí nejdříve závazky vůči státu, bankám a aţ nakonec závazky vůči 
akcionářům.  
 
Rok 2008 byl pro firmu nejlepší. Podnik dosahoval největších hodnot rentability 
vlastního i celkového kapitálu, i hodnot rentability trţeb. Hodnota doby inkasa 
pohledávek byla menší neţ hodnota doby splatnosti krátkodobých závazků z obchodní 
činnosti. Společnost dosahovala tzv. „zlatého pravidla“, kde byl poměr mezi celkovou 
zadluţeností podniku s hodnotou samofinancování v poměru 43,55 % ku 56,45 %. 
V roce 2008 dosáhl podnik velké hodnoty v poměrovém ukazateli úrokového krytí. 
Provozní zisk téměř 57krát převyšuje placené úroky, z čehoţ plyne, ţe společnost 
vyuţívá málo cizího kapitálu. Z výkazu cash flow je vidět, ţe v tomto roce příjmy 
převyšují výdaje nejvíce z celého desetiletého sledovaného období. 
 
Během sledovaného období propukla celosvětová krize, která v roce 2009 zasáhla také 
firmu Tiskárna Helbich. Je to vidět z výsledků výpočtů jednotlivých poměrových 
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ukazatelů, uvedených v příloze č. 3. Hodnota Altmanova indexu, který zjišťuje, zda je 
společnost ohroţena bankrotem, klesla v tomto roce do tzv. „šedé zóny“. Hodnoty všech 
mnou zjišťovaných ukazatelů rentability klesly aţ několikanásobně. Společníci si 
nemohli dovolit půjčit firmě peněţní prostředky, tudíţ hodnota poměrového ukazatele 
úrokového krytí klesla. V tomto roce provozní zisk převyšoval jen sedminásobně 
placené úroky.  
 
Prognózy pro roky 2011 a 2012 z výpočtů ve statistické části ukazují zlepšení situace 
podniku. Společnost se začíná vzpamatovávat z důsledků celosvětové finanční krize, 
která tento podnik zasáhla.  
 
Závěrem bych chtěla říci, ţe společnost Tiskárna Helbich, a. s. je i přes některé 
problémy finančně stabilní. Vedení firmy má sice podrobnější informace k posouzení 
finančního zdraví podniku, ale některé své výsledky mohou porovnat s 
mými hodnotami výsledků. Firma se můţe zamyslet a třeba i přijmout některá z mnou 
navrhovaných řešení pro zlepšení situace podniku.  
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PŘÍLOHA Č. 1: ROZVAHA ZA OBDOBÍ 2001 - 2010 
Položka v tis. Kč / rok  2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 
  AKTIVA CELKEM 38 434 34 784 32 073 27 335 18 432 15 491 9 001 5 481 5 526 3 710 
A. POHLEDÁVKY ZA UPSANÝ VLASTNÍ KAPITÁL 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
B. DLOUHODOBÝ MAJETEK 8 068 5 965 6 358 3 717 3 204 1 871 152 318 483 648 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 610 207 437 170 254 0 0 0 0 0 
B.II. Dlouhodobý  hmotný majetek 7 458 5 758 5 921 3 547 2 950 1 871 152 318 483 648 
B.III. Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
C. OBĚŽNÁ AKTIVA 30 366 25 392 21 546 19 974 11 551 13 577 8 713 4 895 4 994 3 053 
C.I. Zásoby 540 832 99 118 127 1 1 1 1 1 
C.II. Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 0 0 0 0 0 4 696 0 
C.III. Krátkodobé pohledávky 15 872 12 626 13 212 15 423 10 702 11 798 7 016 4 894 0 2 531 
C.IV. Finanční majetek 13 954 11 934 8 235 4 433 722 1 779 1 696 1 682 297 521 
D. OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv 0 3 427 4 169 3 644 3 677 43 136 268 49 9 
     PASIVA CELKEM 38 434 34 784 32 073 27 335 18 432 15 491 9 001 7 162 5 525 3 709 
A. VLASTNÍ KAPITÁL 20 423 18 923 18 106 11 366 8 312 6 486 2 870 1 883 1 435 1 111 
A.I. Základní kapitál 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 200 200 200 200 
A.II. Kapitálové fondy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
A.III. Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku 10 10 10 10 10 10 10 0 0 0 
A.V. Výsledek hospodaření běţného účetního období (+/-) 1 500 817 6 739 3 055 1 865 1 777 988 366 540 848 
B. CIZÍ ZDROJE 18 011 15 861 13 967 15 934 10 103 9 001 6 131 5 279 4 090 2 598 
B.I. Rezervy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
B.II. Dlouhodobé závazky 5 930 3 130 602 3 000 3 203 0 0 0 0 0 
B.III. Krátkodobé závazky 11 917 12 731 13 365 12 934 6 900 9 001 6 131 5 279 4 090 2 598 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 164 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
C. OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv 0 23 0 35 17 4 0 0 0 0 
Zdroj: Tiskárna Helbich, a. s., Výkazy Rozvaha od roku 2001 do 2010 
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PŘÍLOHA Č. 2: VÝKAZ ZISKU A ZTRÁTY ZA OBDOBÍ 2001 – 2010 
Položka v tis. Kč / rok  2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 
I. Tržby za prodej zboží 81 162 68 694 72 171 47 971 30 175 32 226 26 436 18 171 20 810 11 603 
A.  Náklady vynaložené na prodané zboží 0 0 0 0 1 666 27 715 21 913 16 235 16 398 9 285 
+ OBCHODNÍ MARŽE 81162 68694 72171 47971 28509 4511 4523 1936 4412 2318 
II.  Výkony 0 265 110 12   0 1 12 49   
1. Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 0 265 0 0 0 0 0 0 49 0 
B.  Výkonová spotřeba 66 851 57 386 54 090 37 863 22 413 1 408 2 487 956 3 036 1 093 
+ PŘIDANÁ HODNOTA 14 311 11 573 18 191 10 120 6 096 3 103 2 037 992 1 425 1 225 
C. Osobní náklady 10 831 9 335 9 214 7 075 2 245 483 413 376 367 329 
D. Daně a poplatky 30 30 46 30 23 10 13 10 24 15 
E. Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 1 552 1 672 1 174 590 219 124 166 170 166 14 
III. Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu 2 111 65 162 75 0 0 17 0 0 0 
F. Zůstatková cena prod. dl.majetku a materiálu 2 146 64 0 0 0 0 0 0 0 0 
 *  PROVOZNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 2 026 373 8 120 2 864 2 533 2 499 1 462 436 741 832 
X. Výnosové úroky 3 5 2 3 1 0 0 0 0 0 
N. Nákladové úroky 48 57 143 115 39 0 0 0 0 0 
* FINANČNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ -469 251 -465 1 110 -116 -54 -58 63 6 -1 
** 
VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ ZA BĚŽNOU 
ČINNOST 1 066 448 6 099 3 055 1 865 1 777 988 335 528 831 
* MIMOŘÁDNÝ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 434 369 640 0 0 0 0 31 12 17 
*** Výsledek hospodaření za účetní období  1 500 817 6 739 3 055 1 865 1 777 988 366 540 848 
  Výsledek hospodaření před zdaněním  1 991 993 8 295 3 974 2 417 2 445 1 404 530 759 848 
Položka v tis. Kč / rok 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 
A.*** Čistý peněžní tok z provozní činnosti -2 205 -401 11 112 5 396 1 757 1 099 658 -2 624 5 318 1 607 
 Zdroj: Tiskárna Helbich, a. s., Výkazy zisku a ztráty, výkazy Cash flow od roku 2001 do 2010
III 
 
PŘÍLOHA Č. 3: VÝSLEDKY FINANČNÍ ANALÝZY 
 
   
 
 
 
 
 
 
Ukazatele aktivity - obraty 
rok obrat aktiv obrat stálých aktiv 
2001 2,67 17,91 
2002 2,60 43,19 
2003 2,53 57,14 
2004 2,46 173,92 
2005 2,39 17,22 
2006 2,32 9,42 
2007 2,25 12,91 
2008 2,25 11,35 
2009 1,98 11,56 
2010 2,11 10,06 
     Zdroj: vlastní zpracování 
Ukazatele aktivity - doby obratů 
 
rok 
doba obratu 
zásob 
doba inkasa 
pohledávek 
doba splatnosti 
kr. závazků 
2001 0,03 78,53 80,61 
2002 0,02 0,00 70,59 
2003 0,02 96,96 104,59 
2004 0,01 95,54 83,48 
2005 0,01 131,80 100,55 
2006 1,52 127,68 82,32 
2007 0,89 115,74 97,06 
2008 0,49 65,90 66,67 
2009 4,34 65,91 66,46 
2010 2,4 70,40 52,86 
    Zdroj: vlastní zpracování 
Ukazatele rentability 
  rok ROA ROE ROS 
2001 22,43% 76,33% 7,31% 
2002 13,41% 37,63% 2,59% 
2003 6,09% 19,44% 2,01% 
2004 16,24% 34,43% 3,74% 
2005 16,13% 27,40% 5,51% 
2006 13,74% 22,44% 6,18% 
2007 10,48% 26,88% 6,37% 
2008 25,32% 37,22% 9,34% 
2009 1,07% 4,32% 1,18% 
2010 5,27% 7,34% 1,85% 
Zdroj: vlastní zpracování 
IV 
 
Ukazatele zadluženosti 
rok 
koeficient 
samofinancování 
celková 
zadluženost 
podniku 
Úrokové krytí 
2001 29,95% 70,05% 0 
2002 25,97% 74,03% 0 
2003 26,29% 73,71% 0 
2004 31,89% 68,11% 0 
2005 41,87% 58,10% 0 
2006 45,10% 54,81% 64,95 
2007 41,58% 58,29% 24,90 
2008 56,45% 43,55% 56,78 
2009 54,40% 45,60% 6,54 
2010 53,14% 46,86% 42,21 
    Zdroj: vlastní zpracování 
Ukazatele likvidity 
  rok  běžná  rychlá peněžní 
2001 1,17 1,17 0,2 
2002 1,22 1,22 0,07 
2003 0,93 0,93 0,32 
2004 1,42 1,42 0,28 
2005 1,51 1,51 0,2 
2006 1,67 1,66 0,1 
2007 1,54 1,54 0,34 
2008 1,61 1,60 0,62 
2009 1,99 1,93 0,94 
2010 2,55 2,50 1,17 
    Zdroj: vlastní zpracování 
Altmanův index 
     
rok 
Koeficienty  
Z-score a b c d e 
0,717 0,847 3,107 0,42 0,998 
2001 0,12 0,23 0,23 0,43 3,13 4,29 
2002 0,16 0,10 0,14 0,35 3,77 4,52 
2003 -0,07 0,07 0,10 0,36 3,32 3,77 
2004 0,29 0,11 0,16 0,47 2,94 3,91 
2005 0,30 0,11 0,16 0,72 2,08 3,18 
2006 0,25 0,10 0,13 0,82 1,64 2,65 
2007 0,26 0,11 0,15 0,71 1,75 2,98 
2008 0,26 0,21 0,26 1,30 2,25 3,95 
2009 0,36 0,02 0,03 1,19 1,98 2,85 
2010 0,48 0,04 0,05 1,13 2,11 3,12 
Zdroj: vlastní zpracování 
